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Abstract 

Only half of all startups survive past the age of five and surviving businesses grow at vastly 
different speeds. Using micro data on employment in the population of U.S. Businesses, we 
estimate that the lion's share of these differences is driven by ex-ante heterogeneity across firms, 
rather than by ex-post shocks. We embed such heterogeneity in a firm dynamics model and study 
how ex-ante differences shape the distribution of firm size, "up-or-out" dynamics, and the 
associated gains in aggregate output. "Gazelles" - a small subset of startups with particularly high 
growth potential - emerge as key drivers of these outcomes. Analyzing changes in the distribution 
of ex-ante firm heterogeneity over time reveals that the birth rate and growth potential of gazelles 
has declined, creating substantial aggregate losses. 
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lnni,a = lnnEXA
i,a + lnnEXP

i,a , !"%

lnnEXA
i,a = ui,a + vi,a, !���
�	� 
�������	%

lnnEXP
i,a = wi,a + zi,a, !������	 
�������	%

�����

ui,a = ρuui,a−1 + θi, ui,−1 ∼ iid(μũ, σ
2
ũ), θi ∼ iid(μθ, σ

2
θ), ρu ∈ [0, 1),

vi,a = ρvvi,a−1, vi,−1 ∼ iid(μṽ, σ
2
ṽ), ρv ∈ [0, 1),

wi,a = ρwwi,a−1 + εi,a, wi,−1 = 0, εi,a ∼ iid(0, σ2
ε), ρw ∈ [0, 1),

zi,a ∼ iid(0, σ2
z).

����� 
�� ���
,� 
�� ��
�� ���� ���	����	���� ���
� 
�� ������ 

���� 	��� 
�� 

����

����������� 
�� �� ��	 μ ����	� 
 ��
� 
�� σ2 
 �
��
�
��

�� 	�� 
���� ���
���� lnnEXA
i,a = ui,a + vi,a 

�	���� 	�� ������� 
�������	� ���
�

�� �������� �� 	���� �	�
�
�	�
� ������������
��
 �
�
��	��� ���
� 
�� ��
�� ��������

���	�� -��	 ����� 	� �	
�	��� 
	 
�� a = 0� ��� �
�
��	�� θi �� 
 ����
���	 
�������	

���
� 


����
	�� ��
��
��� ��	� 
��� ��	� 
 ����� �������� �� ρu� ��� ��
��� �
�

�
��	��� ui,−1� �� 
 	�
���	��� ���
�	� ��
� ���
� 
����� ��� 	�� ���������	� 	�
	 	��

�
	� �� 	�� ���
�	� 
�������	 �	
�	� 
�
� ���� '���� ��� 	���� �
�
��	��� vi,−1� �� 


��
��� ���	�
� 
����	��� ���
� �� 
������ 	� ��� ��	 
	 �	� ��� ������ �������� �� ρw�

.



�� ��� ����	��� �
���

�	 ��� 
�	
 ��	� ��� ����	�� �����	�	� ������� � ������ ����� 
���
 
���	 �� lnnEXA
i,∞ =

θi/(1 − ρu)� ��	�� ���� 
���
 ������ ������ ����	������ ��� ������� ������ ������
�	����

�	 
�	
���	 ������ ������� ��������� ��	�� �	����
 ��	�����	� ����� ������ ����	������ ��

�

�� ��� ������
�	���� �	 ��� ����� ���� �	����
 ���
����	� ������� ��� ������ �������

��	�

�� ��	�� ��� ������� �	�
���� ��� �������� �	����
 ��	�����	�� ���� ���� ����� ��	

��������	�� ���������� �� �

�� ����	����� �� 
�������� ������� ����� ������������ 
���

�
� �� ������	� ������� ��� ���
��� ����	�� 
����� ��� 
�� ��������� �

�� ��� ����

������
�	�����

��� ������� ����!� �	��� ��� ����
 ��� � ����	� �����	�	�� lnnEXP
i,a = wi,a +

zi,a. "���� wi,a �������� ��������	� ������� ����!�� �	� �� ����
�� �� �	 ������
�������

������� �� ����� �	�� ���� ������ �		������	� 
���	 �� εi,a �	� � ��������	�� ���������

��	���� �� ρw� ��� �	����
 
���
 �� wi,a �� 	����
�#�� �� #��� ��� �

 ����	������ $�

������� �	������� ����
� ���	������ ������� ����!� ��� �	 ������ �����	�	� ��	���� ��

zi,a� ��� ������� ��� ��� ������� �����	�	� �� ��	�������� ���� ���� ��� �	��	�����	�


���	 �� #��� �� �	� �
�� �� ���� �� ���� 	�� ������� �	� �� ��� ������
�	���� �	 ����	��

��� 
���

��� ������� �����
���� ����� 	���� ������� ����� �����	� �����	
� ���� �	 ���  ��

��	����� 
��������� �� ����
  ���
���
 ����!�� ��� �����
�� "���	���	 �	� %�
����	

&'(()* ������ �	 +%&'* ���  ���
���
 ������������� ���� � �����	 ��	���	� ������

 ��� �	� ������
�	���� �	����
 ������ �	 ����� ����
�	� ����
 ������� ���������	�� ���

 ���
���
 ����!� ��� �	�������	� �	�� ���
����	�� $� �����	 ����� ����� �����	 ��

�����	
 σu = σθ = σz = 0 �	� ρv = ρw� ,� ��	������ ��
��# &-..)* �

���� 
�!� ���

��� ������
�	���� �	 ������������ 
���
�� ��� ��������� ���� ������� ����!� �	� �������

���� ������ ������ ��� ���������
� �������� $� �����	 ��� ������� �� �����	
 σu =

σv = σz = 0� ����� ���
��� ���� lnni,a = θi �� �	� �
�� ����
��
�� �� �����	 ���

��	����� �	 ,����
���	� "�
����	
��� �	� ��������� &-.')* �	��� ��� ���� ����������	��

��� �

���	
 ��� σz > 0�� /�� ����
�	� ������� �
�� �
�
	� ���� ����
� ���� ������

���� ������� 	
�� ����� ����
��	�
��� ������
� 	������ 
� ��� ���������
�� 

���	���� �� ���	�
�
�	��
 �	�	 ����
�� ��� ��� ��	��
� ���

	�� 	�� ���� ������� ��
� 

���	���� ���
�	

� 	������ 	� 	��

(



������������	 �� �
����� 
������ ������ �
�
��� ������� �� 
��
���� �	 ��� �
��
��

������� ������ ���  �������� ����!� ���  ��������� "�
���������� ��� #���������

�������������$

��� ������	�� 
���	

��	
��

%����� ���������� ��� ���������� �������� &� ���� ����������� ��� ���������� �� ��� ���

����'������� �����
 �� (������	��� ��� ���� �� �
����� '����� �
�
��� ������������	$ )�

�� �� �	 ���&��� ����	������	 ���� ��� ��� ��	 
��������� ��� �� ��������� ���� ���

������'������� �����
$ *�'�� ��� 
������ 
��������� ���'�� ��� ��'������� �� ��
��	�

���� �� � �������� �� ��� a ��� �� ��� h = a − j� &���� 0 ≤ j ≤ a �� ��� ��� �������

��� �� �

������ ��+

Cov (lnni,a� lnni,a−j) = ρjuρ
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πi = piyi −Wni.

������������� ����� ��� ��	��� ��	�
��	�� ��
� 
	� ��
�� � ������ 
����	���� ����� ��

yi = ϕi (pi/P )−η Y, ���

���
� �� ��� ������ �
������ �� ��� ��������� 
������� ���� ����
������ 
���	��� ��

����� ��	����� ���
� ������� ci = yi ��� Y = C�

�� ��� ��������� �� ��
� ��	���� � 
	� ��� �� ��	
�� �� ���� ����������� ����

�	��������� δ ∈ (0, 1)�  � ���� ���� ��� �

�	� ��� 
	� ��� ��� ����	������ �� ����

������������ ��� ����� ������ ��� 
��� 
����  � ��� 
	� 
������ �� 	����� �� ���	������

�� ���� ��� ��� 
��� 
��� ��� �� ��	� �� ���	�� ��� ������ ����������� ϕi. !���� ���

�	���
���� ��
������� ��� ������ ���
����� ��� 
	� ���� ��� �	�
� pi ���� �����
����

yi, ni ��� πi � �� ������"� ��� ��� �	����� ����� �� �	�
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V (s)G (ds) ,
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 �� s� "���� ��� ���� ����
�� μ (S) ���������

μ
(
S′) =

∫
[1− x (s)]F

(
S′|s) [μ (ds) +M eG (ds)] ,
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 F (S′| s) �� 
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∫
μ (ds) .
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∫
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(
s′
)
μ
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ds′

)
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∫
f [1− x (s)] [μ (ds) +M eG (ds)] +M ef e.
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lnϕi,t = ui,t + vi,t + wi,t + zi,t

ui,t = ρuui,t−1 + θi, ui,−1 ∼ iid(μũ, σ
2
ũ) θi ∼ iid(μθ, σ

2
θ) ρu ∈ [0, 1)

vi,t = ρvvi,t−1, vi,−1 ∼ iid(μṽ, σ
2
ṽ) ρv ∈ [0, 1)

wi,t = ρwwi,t + εi,t, wi,−1 = 0 εi,a ∼ iid(0, σ2
ε) ρw ∈ [0, 1)

zi,t ∼ iid(0, σ2
z),
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